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1.は じめ に
代 替 的会計 測定 方法 の評価 を予 測能力 の観 点か ら取 りあげ た古典 的論文 と して,Beaveret
al.(1968)の研 究が あ る。彼 らは,議 論 の なかか ら二 つの含 意 を導 きだ してい る[Beaveret
al.(1968),pp.682-683]。そ の一つ は,あ る会計 測度 の選好 は特 定の予 測 目的あ るい は予測モ
デルの脈絡 の なかでの み適合 して いるので あ り,異 なる状況 に またが って最 良の測定代替法 を
4 経 営 論 集 一
一般化することは不可能であろうということである。第二は,特 定の状況内です ら,結論 は一
時的な ものと考 えられなければならないということである。 さらに彼 らは,「他の学問におけ
る理論構築は新 しい理論 に照 らして仮説が絶えず修正 され,再 定義 され,あ るいは覆 される進
歩の過程である。」のであ り,会計が異なる と考える理由はないと述べている[Beaveretal.
(1968),p.683]。まさにBeavereta1.は,「会計情報を評価する基礎 としてその予測能力の重要
性を鼓吹 した。(傍点は森)」[菊池(1981),22ページ]の である。
こうした方向は,そ の後 も,た とえばその直後のAAAの 『外部委員会報告書』(1969)おい
ては,会 計 にたい して,株 主 ・債権者が意思決定のためにキャッシュ ・フローを予測するため
のデー タを提供することが求め られている[菊 池(1981),16-17ページ]し ,FASBの財務会
計概念報告書第2号の 「会計情報の質的特性」では,目 的適合性の構成要素 として予測価値が
取 りあげられてお り,そ の場合の予測価値 というのは,「直接的な予測としての価値を意味す
るのではな く,予測過程への投入物 としての価値」であるという[FASB(1980),para.53,『訳
書』116-117ページ]。また桜井久勝教授 によれば,不 完全 ・不完備市場で存在意義 をもつ会計
利益 はそこでは真実な利益数値 として利害関係者間で合意されることはな く,利害調整機能を
果たすことは期待できない,そ して情報提供機能が強 く期待 されるべ きであるという[桜 井
(1991),35ページ]。
このように,予 測能力 を重視 した意思決定のための情報提供機能が会計 に期待 されていると
する主張は多い。 しか し菊池和聖教授 は,過 去に発表 された論文のなかで,そ うした意思決定
有用性基準 を明快 に否定 されている。現行会計実務の観察からえられる会計実務の目的は 「実
績の測定 と報告 による会計責任の遂行」であって,「現行外部報告会計 における代替的会計方
法の評価 ・選択問題 を,情報利用者の意思決定のへの役立ちという観点か ら論 じるのは誤 りで
ある。」 とされているのである[菊 池(1981),14-15ページ](1)。本稿で も,基本的にはこの立
場 を支持 したい。
もっとも菊池教授は,投 資家にとって会計情報がどのような有用性 をもっているかを研究す
ることまで否定 されているわけではない。「た とえ二次的な目的であるにせ よ,投 資家の意思
決定のために,外 部報告会計の提供する会計情報が どれほ ど貢献 しているかを実証的に研究 し
ようとす る努力 も学問的に無意味 とい うわけではないであろう。」[菊池(1981),15-16ページ]
と述べているのである。 また,現 行会計実務は実績値の測定を主目的 としてお り遠い将来 を予
測 しうるようなデータの提供は無理であ り,「実績値のす う勢から1,2期先 までを予測するの
が精一杯のところであろう。」 とされている[菊 池(1981),17ページ]。
桜井教授の見解のように,会 計にたい して情報提供機能がます ます強 く期待されて くるよう
になった ことは間違いないであろう。 しか しその会計は,記 述的観察をするな らば,菊 池教授
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が指摘 されるように,「実績の測定 と報告による会計責任の遂行」を目的 としていると考え ら
れる。だが,た とえ二次的ではあるにせ よ,現行会計実務が生みだす会計利益が どの程度情報
提供機能を発揮 しているかを研究することは必要なことと思われる。そこで本研究では,過 去
の会計利益時系列 データから将来の利益データをどの程度正確に予測で きるかを問題 とするこ
とにする。
将来の会計利益の予測のためには過去の会計利益 データにより時系列モデルを構築 し,その
モデルにより将来値を予測させなければならない。本研究では,そ のための手法 としてボック
ス=ジ ェンキンス法(Box=Jenkinsmethodology,以下においてはB=J法 と略す とともに,こ
の方法により構築される時系列モデルをB=)モデル とよぶ)を 利用することにする。そして,
その予測値をランダムウォーク ・モデルによる予測値,ア ナ リス トによる予測値および経営者
による予測値 と比較 し,そ の正確性を確認することにする。
もっとも,統計 的に意味のあるほどの分析 はで きず,B=J時 系列モデルについては,対 比
可能な二つの会社の売上総利益,営 業利益,経 常利益,当 期純利益 について,49の半期デー
タによりモデルを構築 し,それか ら先の三つの半期利益値を予測させるにす ぎない。またした
がって,他 の三つの予測 との比較について も,正確性 をケーススタディ的に比較するにすぎな
いといえる。
とはいえ,通 説にたいする反論が可能である証拠はケーススタデ ィによっても充分にえられ
る。厳密にいえば,た った一つの反証が可能であれば,通 説にたいする問題提起 は可能 なので
ある。 もちろん,ど うした反論が可能であるかは限 られることになろう。
2.先 行 研 究 の レビ ュー
B=)モデルの予測能力についての最大の論点は,ラ ンダムウォーク ・モデルと比べて高い
正確性を示 しているか どうか という問題である。英語文献ではすでに過去のテーマになって し
まったが,わ が国ではB=Jモデルによる研究が少 ないこともあ り,こ の点を取 りあげる意義
はあろう。また,ア ナリス ト予測 と経営者予測 との正確性の比較についての研究 も重要ではあ
るが,さ らにB=J時系列モデルによる予測とそれ らを比較する研究も必要であろう。結論 を
先取 りすることになるが,B=Jモ デルによる予測の正確性がそれ らと比べ て低い という結論
は依然 として出ていないように思われるからである。
それではまず,B=Jモ デル予測 をランダムウォーク ・モデルによる予測 と比較 している研
究の一つ として,/Mbrechtetal.(1977)の研究 をみてみ よう。かれらの研究では食品21社,
化学18社,鉄鋼9社 の合計49社の株主利益(税 引後当期利益 ……森)と それを前期の株主持
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分 で除 した比率(自 己資本 当期利益 率 ……森)が 取 りあげ られてい るが,こ こで は前者 だけ を
対象 とす る。 予測 モデ ル は,B=Jモ デル,ラ ンダムウ ォー ク ・モデ ル,趨 勢項 付 きラ ンダム
ウ ォー ク ・モ デ ルの三 つ であ る。 予測 され たのは,1947年か ら1972年までの26年 間の デー タ
に もとつ く1973年,1974年,1975年の3種 類 と,1973年まで のデ ー タに もとつ く1974年と,
1974年まで のデ ー タに もとつ く1975年の計5種 類 で ある。誤 差 の尺度 と して は,平 均 相対 誤
差 率,平 均 絶対誤差率,平 均 平方絶対誤 差率,正 確 性順位 の四つ が用 い られた②。
調査 の結 果 はつ ぎの よ うな もの であ った[1Mbrechtetal.(1977),p.241]。まず,厳 格 なラ ン
ダムウ ォーク ・モデルがすべ ての誤差 尺度 で最 も悪 い こ とは疑 いないが,他 の二 つにつ いて も
どち らか が他方 よ りも明 らかに良 いわけで はない。B=Jモ デル は1972年までの デー タに もと
つ く3種 類 の予 測 につ いて は良 いが,そ れ以外 の2種 類 につ いて は良 くない。結論 づ け られ る
唯 一 の こ とは,26と い うデー・タ数の少 な さのため にB=Jモ デ ルが誤指定 されてい るので ない
な らば,趨 勢項付 きラ ンダム ウ ォー ク ・モデルはB=Jモ デ ル と同様の予 測精度 を示 してい る。
また鉄鋼 業 におい ては,明 確 な 自己 回帰 特性が あったけれ ども,平 均 して,趨 勢 項付 きランダ
ム ウォー ク ・モ デル以 上の もの はなか った[1Mbrechtetal.(1977),p.242]。結局,「 ラ ンダム
ウ ォー ク ・モ デルが企 業別Box・Jenkinsモデ ル と少 な くとも同程 度 に優 れ た予 測値 を生 み出す
こ とを示 す証拠 が得 られた。」[桜井(1991,121ページ)]の であ る。
Albrechtetal.(1977)の研 究 は26年間のデ ータに もとつ いて構 築 されたB=Jモ デルが対象
と され て い た 。 これ に対 して,も っ と長 期 の年 次 利 益 デ ー タに も とつ い て調 査 したの が ,
Watts&Leftwich(1977)の研 究であ る。対 象企業 は鉄 道(10社),石 油(11社),金 属(11社)
の3業 種 に属 す る32社で あ り,入 手 され た年次利 益 デー タ数 は47か ら67であ った。 しか し,
必要 デ ー タ数 と構 造変化 の トレー ドオ フ問題 を処理 す るため に,B=Jモ デ ルの構築 にあ た っ
て は38年 間(32社),50年間(26社),55年 間(21社),60年間(15社)の デー タを用 い ,38
年 間の デー タの 場合に は6年,他 は5年 先 まで予測 させ た。B=Jモ デ ル と対 比 されたの は,ラ
ンダム ウ ォー ク ・モデ ル と趨 勢項付 きラ ンダム ウォーク ・モ デルであ った。 また予 測能力 を判
定す る基準 と しては,誤 差 の二乗 に もとつ く順位 の合計,誤 差の 二乗 の加 重合計,絶 対誤差 の
加 重合 計の3種 類が用 い られた[Watts&1£ftwich(1977),pp.259-260]。
Watts&Le翻ch(1977)における調査 結果 はつ ぎの ような もので あ った[Watts&艶踊ch
(1977),pp.266・269]。まず,順 位 合計 でみ る と,ど の モデル も支 配的 とはみ えなか った。使用
デ ー タの期 間に よ り,正 確性 の高 いモ デル が異 なってい たので ある。 また鉄道 業 につい ては,
各期 間につ いて 同定 された モデルが 同 じであ り,同一 の会計方法 を用 いる こ とも多い こ とか ら,
構 造変化 が少 な い と予 想 され,し たが ってB=Jモ デル による予 測業績 は他 の業種 よ りも良 く,
長 期 に なる につれ て良 くな る と思 わ れた。 ところが,B=Jモ デル と ランダム ウ ォー ク ・モ デ
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ル は同 じ程 度 の良 さであった。金属 業で は四つの期 間すべ て につ いて ラ ンダム ウ ォー ク ・モデ
ル のほ うがB=Jモ デル よ りも良 かっ た。 ここか ら結論 が導 かれ るべ きだ と した ら,ラ ンダム
ウ ォー ク ・モ デルはB=Jモ デル よ りも正 確性の 高い予 測 をする とい うこ とで ある。 つ ぎに誤
差 の二乗 の加重合 計 でみ る と,B=Jモ デ ルは四つ の期 間の うちの三 つで ランダム ウ ォー ク ・
モ デルお よび趨 勢項付 きラ ンダム ウ ォー ク ・モデル よ りも優れ ていた。三番 目の絶対 誤差の加
重合計 でみ る と,ラ ンダムウ ォー ク ・モデル と趨 勢項付 きラ ンダム ウ ォー ク ・モ デル はほぼ同
じであ り,四 つの期 間すべ て につ いてB=Jモ デ ル よ りも優 れて いた。 三つの 基準 に よる一般
的結 果 は,ラ ンダム ウォー ク仮 説 を棄却 で きたB=]モ デル は,そ の仮 説 を棄却 で きないB=
Jモデル よ りも予 測正確性 が悪 か った とい うこ とであ る。Watts&Leftwich(1977)の研 究で も,
B=Jモ デ ルは ラ ンダム ウォー ク ・モデ ル よ りも高い正確 性 を示 して いる わけで はなか ったの
であ る。
B=Jモ デル とランダム ウ ォー ク ・モ デル とを比較 す るため に,う えの二つ の研究 とは異 な
り四半期利 益 を対 象 と したFoster(1977)の研究 をみ てみ よ う(他 に売 上高 と費用 も扱 ってい
るが 本稿 で は取 りあ げな い こ とにす る)。Foster(1977)の研 究 で は六 つ の モデ ル[Foster
(1977),pp.5-6]による予測,す なわちモ デル1は 季節 的 ランダム ウォーク ・モ デル,モ デル2
は趨勢 項付 き季 節 的ラ ンダム ウォー ク ・モデル,モ デ ル3は ラ ンダム ウ ォー ク ・モデ ル,モ デ
ル4は 趨 勢項付 き季 節的 ラ ンダム ウ ォー ク ・モ デル,モ デ ル5は 四半期 の季節 階差 を とった趨
勢項付 き自己回帰 モデル,モ デ ル6は 企 業別B=Jモ デ ルに よる予測 の正確性 を比較 してい る。
対象企 業 は69社であ り,企 業 別B=Jモ デルの構 築 には1946年か ら1961年まで の64の四半期
利益 が用 い られた。 しか し,1962年か ら1974年までの 四半期利益 の予 測 にあ た っては,す べ
て のモ デルについ て,予 測が行 なわ れる時点で利用 可能 なすべ てのデ ー タを用い て予 測が行 な
われた。正確 性の尺度 と しては,正 確性 の順位 の平 均,平 均 絶対誤 差率,平 均 平方絶 対誤差率
の 三つが用 い られ た。
Foster(1977)の研 究 で は,モ デル5が 最 も高 い川頁位平 均 を示 した。素 朴 な季節 的 モ デル
(モデ ル1と2)は 非季節 的 な素朴 モ デル(モ デ ル3と4)よ りも順位 平均 は良 か った。 また一
般 的 に,趨 勢項付 きモデ ルのほ うが そ うで ないモ デル よ りも優 れて いた。つ ま り,季 節 要素 と
隣接す る四半期 間要素 との両 方 を含 む プロセスが各 四半期系列 の記述 的妥当性 を多 くもってお
り,予 測 も正確 であ ったのであ る[Foster(1977),p.12&pp.17・18]。Fosterが述 べ ているわけ
で はないが,BニJモ デル(モ デ ル6)に よる予 測 は,予 測正確 性 に関す る表[Foster(1977),
p.11]から判 断す る と,順 位 平均 で はモ デル1か ら4ま での ラ ンダム ウ ォー ク ・モデ ル とほぼ
同 じで あ り,平 均 絶対 誤差 率 と平均平 方絶対 誤差 率 で はモデ ル1,2と 同 じ程度 であ り,モ デ
ル3,4よ りは良か った。 つ ま り,B=Jモ デル による予測 は季節性 を考慮 したラ ンダム ウォー
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ク ・モ デルに よる予 測 とほぼ 同 じ正確性 を示 してい るの であ る。 なお桜 井久勝教授 は,Foster
(1977)の研 究 も含 む四半 期利益 予測 の正確 性 に関す る研 究 を概 観 して,四 半期利 益予 測 につ
いて は ランダム ウ ォー ク ・モ デルが他 のモ デルに比べ て 明 らか に劣 っ ている こと,ま た企 業別
に識 別 され たBニJモ デ ルに よる予 測が最 善で はない こ とを指摘 され てい る[桜 井(1990),67
ペ ー ジ]。
B=Jモ デル による予 測 を経営 者予 測 と比較 した研 究 と して,Loreketal.(1976)の研 究 を
取 りあ げ る。 か れ らの研究 で は年 次利益 の経 営者 に よる予 測値 とBニJモ デル による予測値 と
が比 較 されてい る。経営者 予測 につ いては,1966年か ら1970年まで の37社か ら40の予測値 が
得 られ た。 これ らは,WallStreetJoumalから採録 された もの であ り,B=J時 系列 モ デルの予
測値 と比 較す る さい には,予 測誤 差率 が10%以 下 の もの と10%を 越 える もの とに2分 されて
分 析 され た[Loreketa1.(1976),pp.323-324]。B=Jモデル による予 測値 は,当 該予 測年度 の
前 年 末 までの四 半期利益 に よ りモデ ルが構築 され,用 い られた デー タ数 は32か ら52であ った
[Loreketal.(1976),p.324]。
Loreketa1.の結論 は,つ ぎの ような ものであ った[Loreketa1.1976),p.325]。まず,40の ケ
ース の うち27のケ ース につ いては ,B=Jモ デルに よる予 測精度 のほ うが経営者 予測 よ り高 か
った。 しか し,経 営者 予測 の誤 差率 が10%以 下の場 合 につ いて は20のケ ースの うち9の ケ ー
ス しか高 くなか った。 逆 に,予 測誤 差率 が10%を 越 える場合 には20の ケースの うち18の ケー
ス につ い てB=Jモ デルに よる予測 の ほ うが高 い正 確性 を示 した。 さ らに,経 営者 予測 のほ う
が優 れ ていた13の ケースの うち7つ につ いて は,経 営 者予測 は第一 四半期 実績値 公表後 に発表
され てい たので,そ の実績 値 をB=J時 系列 モ デルの デー タ に含 め てB=Jモ デル予 測値 を修
正 した ところ,7ケ ース 中6ケ ース につい て予 測精 度 が高 くな り,し か もその うちの3ケ ース
につ い ては経 営者予 測 よ りも高 くな った。 なお桜井教授 は,概 観 した他 の三つ の研 究 では,企
業別B=Jモ デルで は ない時系 列 モデ ル よ りも経営者 に よる予 測 のほ うが正確 で あ り,Lorek
eta1.(1976)の研 究 は無作 為抽 出 サ ンプル とは言 いが たいの で,結 果 の普 遍性 は疑 問で あ る
とされて いる[桜 井(1990),86ページ]
アナ リス ト予測 は時系 列 モデル よ りも正確 であ るはず だ との問題 意識 に もとつ いて アナ リス
トに よる予測,B=]モ デル に よる予 測,ラ ン ダム ウ ォー ク ・モ デル による予測 を比較 した研
究 と して,Bro㎜&Rozeff(1978)の研 究が あ る。予測 の対象 とされ たのは四半期 一株 当 り利
益 と年次 利益 で あ った。 デ ー タは1951年か ら1975年まで の50社 の もので あ り,1972年か ら
1975年まで に つい て予 測 され た。 なお,ア ナ リス トに よる予 測値 はValueLineInvestment
Surveyから採録 された。 また,ラ ンダム ウ ォーク ・モ デル につい て は,Brown&Rozeffは季
節 的 マー チ ンゲ ール と季節 的 サブマ ーチ ンゲ ール とに分 けてい る(3)。前者 は四半期 予測 値 は前
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年 度 の 同 じ期 の値 で あ り,後 者 は前 年 度 の同 じ期 の値 に1年 分 の増 減 を加算 した ものであ る
[Brown&Rozeff(1978),p.5]。
Brown&Rozeffは,年次利益 と四半期 一株 当 り利益 を別々 に比 較 ・検討 して いった。しか し,
そ の結 論 は同 じで,つ ぎの よ うに要約 され た[Brown&Row(1978),p.13]。「(1)B=Jモ
デ ルは,マ ーチ ンゲールやサ ブマーチ ンゲール(ラ ンダム ウォーク ・モ デル……森)よ りも著
しく良好 な予 測 を生み だ している。(2)ValueLineInvestmentSurvey(アナ リス ト予測 ……森)
はB=Jモ デ ルお よび素朴 な時系列 モ デル(ラ ンダム ウ ォー ク ・モデ ル……森)よ りも著 しく
良好 な利益予 測 を一貫 して作 りだ している。」Brown&Rozeffの研究結 果 は,年 次利益 につ い
て も四半期利益 につい て も,B=Jモ デル に よる予測 は アナ リス ト予 測 よ りも劣 ってはいるが,
ラ ンダムウ ォーク ・モ デル よ りは高 い正確 性 を示 してるので ある。 なお桜 井教授 は,一 連の ア
ナ リス ト予測研 究 を概 観 して,年 次一株 当 り利益 につ いて も四半期一 株 当 り利益 につ いて も,
時 系列 モデル(企 業別B=Jモ デル を用 い てい るの は12の研 究 の うち二 つの研究 のみ)に よる
予 測 よ りもアナ リス トに よる予測 の ほ うが正確 で あ る と結 論づ け てい る[桜 井(1990),78-79
ペ ー ジ]。
B=Jモ デル(企 業別 モ デル以外 に三 つの研 究 に よって主 張 され たモデ ル も比較対 象 とされ
てい るが,こ こで は無視 す るこ とにす る)が アナ リス ト予測 と経営者 予測 の両方 と比較 されて
い る もの に,Imhoff&Pare(1982)の研 究 が あ る。1971年か ら1974年まで にWallstreet
Jouma1で報 告 された年次利 益 の経営 者予測,ほ ぼ同時期 にEarningsForecasterで報告 され た
アナ リス トに よる年 次利益 予測,最 低8年 間の 四半期利益 で構 築 され たB=Jモ デル に よる予
測 が比較 されて いるの であ る。 しか も,B=Jモ デ ル との比 較 を厳 密 にす る ため に4四 半期 先
予 測 と3四 半期 先 予測 の二 つの 場合 につい て行 なわ れ てい お り,3四 半 期先 予 測の 場合 に は
B=Jモ デ ルは 第一 四半期 のデ ー タが加 え られ,パ ラメー タが再 推 定 され てい る[Imhoff&
Pare(1982),p.434]。なお,比 較 され る予 測値 はそれぞ れ46であ る。 また誤差 の測定 は,1
(実績 利益 一予 測利 益)/予 測 利益1で 計 算 さ れ る絶 対 予 測誤 差 率 と,(実 績 利 益 一予 測利
益)/実 績利 益 の標 準偏差 で計 算 され る相対予 測誤差率 につ いて行 なわれ た。
絶対予 測誤差率 につい ては[Imhoff&Pare(1982),pp。435-436],調査 の結 果,4四 半 期先 予
測の場合,経 営者 予測,ア ナ リス ト予測,B=Jモ デ ル予 測の順番 に正確性 が高 い と判明 した。
しか し,3四 半期 先予 測 につい ては有意 な差 はなか った。 そ して,フ リー ドマ ン検 定の 結果 は
4四半 期先 予測 の場合 に経 営者予 測がB=Jモ デ ル予 測 よ りも著 し く正確 で あ った とい うこと
を示 して いた。 また相対 予測誤差 率 について の調査 は,予 測誤差 が同 じで あ る とい う帰 無仮説
を棄 却 で きず,誤 差 に差 異 が な か っ た とい う こ とを示 唆 して い る とい う[Imhoff&Pare
(1982),p.436]。Imhoff&Pareによれば,こ の ことが彼 らの研究 の最 も重 要で興味 深い結果 で
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あ る とい う。結 論 として,Imhoff&Pareは,予測が独立 的 であ る とい う理論 的正当化,し た
が って予測正確 性 に実 質的相違 を期待 す る基礎 は存在 しない ように思 われ る とい う[Imhoff&
Pare(1982),p.437]o
以上 にお いてみ てきた よ うに,ど の予 測が最 も高 い正確性 を示 す かについ ては,決 定 的 なこ
とを見 い だす こ とはで きな かった。 まずB=Jモ デル に よる予測 が ラ ンダム ウォーク ・モデ ル
よ り高 い正確 性 を示す か ど うかで あ るが,B=Jモ デルは ラ ンダム ウ ォー ク ・モ デル と同程 度
で ある,あ るいは ランダム ウ ォー ク ・モデル よ り高 い正確 性 を示 すわ けでは ない,と い うとこ
ろが結 論 であ ろ う。またアナ リス ト予測,経 営者予 測 との比較 につい ては,Loreketa1.(1976)
の研 究 ではB=Jモ デル予測 は経営 者予測 よ り高 い正 確性 を示 し,Brown&Rozeff(1978)の
研 究 で は,B=Jモ デル予 測 は ラ ンダムウ ォーク ・モ デル よ りは高 いが アナ リス ト予測 よ りは
正確性 が低 か った。Imhoff&Pare(1982)の研究 で は,経 営者予 測,ア ナ リス ト予測 ,B=J
モ デル予測 の川頁に高い正確性 を示 す結果 もあ ったが ,確 定 的 な結論 で はなか った。結局,B=
J時系列 モ デル の予測有用 性 は否定 され たわ けで も肯 定 された わけで もな い,と い うのが 妥 当
な ところで あろ う(4)。
3.ボ ックス=ジ ェンキンス時系列モデルによる予測
(1)使用データならびにモデル構築の方法
B=J時系列モデルを構築す るために本研究で使用 したデータは,日 立製作所 と東芝の売上
総利益,営 業利益,経 常利益,当 期純利益の4種類の半期利益時系列データである。 これ らの
予測値がランダムウォーク ・モデル予測,ア ナリス ト予測および経営者予測 による値 と比較 さ
れることになる。なお,比 較のためには決算 日が同 じである必要があるが,日立製作所 と東芝
の両方 とも3月決算である。ただ し昭和49年度 までは9月と3月の年2回決算であった。
またデー タの採録は,三 菱総合研究所 『企業経営の分析』の 「昭和45年度上期」版か ら
「平成7年度」版までを利用 して行なった。具体的には,ま ず,「昭和45年度上期」版から 「昭
和49年度下期」版 までは上期,下 期それぞれの半期データが掲載 されているので,そ のデー
タをその まま採録 した。 また,1975年(昭和50年)からは,「昭和50年度上半期」版 として
昭和50年度上半期のデータが掲載 され,「昭和50年度」版 として1975年度(昭 和50年度)通
期 として1年 間のデータが掲載 されている。 したがって,1975年度(昭 和50年度)下 期のデ
ータを算出するためには,た とえば 「昭和50年度」版の1年間のデータか ら,「昭和50年度上
半期」版の上期のデータを差 し引かなければならない。これは 「平成7年度」版まで同様であ
る。そこで,1975年度か ら1995年度 までの下期についてはそのような差引き計算 をしてデー
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タを入手 した。
B=]時 系列 モ デルは,1970年度上 期か ら1994年度上期 までの49の半期 デ ータ(5》によ りモデ
ル を構 築 した。 そ して,そ の モデ ルに よ り予 測 させ たのは1994年度 下期 か ら1995年度 下期 ま
での3期 分 であ る。
時 系 列 モデ ル に は,自 己 回帰(autoregressive,略してAR)モ デル,移 動 平均(moving
average,略してMA)モ デル,混 合 自己 回帰 移動平均(mixedautoregressivemovingaverage,
略 してARMA)モ デルの3種 類 があ る。 自己 回帰(AR)モ デ ルは,現 在 の値 が過去 の値 と撹
乱要 因 によ って決 定 されるモ デルであ り,p次 のモ デル はつ ぎの よ うに表現 される[Vandaele
(1983),p.39および 『訳書』43ページ]。 これ は,AR(p)と 示 され る。
Zt=φ1Zレ1+φ2Zt-2+''''"+φpZt-P+at
また移 動平均(MA)モ デル は,現 在値 が 当期 と過去 の撹乱 要因か ら決 定 され るモデ ルであ り,
一般 的 にはつ ぎの よう に表現 される[Vandaele(1983),p.44および 『訳 書』48ページ]。
Zt=at一θ1a,一1一θ2at-2一'●●●.●一Beat-n
これ はMA(q)と 示 される。 そ して,自 己回帰 部分 と移動 平均 部分 の両方 を含 むモTル を考
える こ とが で きるので あ り,そ れが 混合 自己回帰移動 平均(ARMA)モ デルであ る。一般的形
式 で示 す とつ ぎの ように な る[Vandaele(1983),p.48および 『訳 書』58ペ ー ジ]。 これは,
ARMA(p,q)と 示 される。
.Zt=φ1Zt-1十φ2Zt-2十・・一。・十 φpZt-P十at一θ1at-1一'"●●●一 θqat-q
こ こで,原 デー タであ るZt,Zt_1,…Zt_pとい う時系 列が定 質非 定常 過程 であ り,そ の1階
の階差が つ ぎの よ うに表 される とす る[Vandaele(1983),p.51および 『訳書 』56ペー ジ]。
ωt=Zt-Zt-1
そ して,こ の1階 階差 系列 を混 合 自己 回帰 移動平 均 モ デル にあ て はめ る と,つ ぎの ようにな
る。
ωtニφ1ωt-1十φ2ωt-2十… …十 φPωt-P十at一θ1at-1一'●'"●}Bqat-q
こ こでd階 の階差 を とった とす ると,こ のモ デル はARIMA(p,d,q)と 表現 される。
さ らに,デ ー タに季節性 があ り,季 節差分 を とってモ デル を構築 した場合 には,つ ぎの よう
にモ デルが示 され る[Vandaele(1983),p.58・59および 『訳書』64-65ペー ジ]。
ARIMA(p,d,q)×(P,D,Q),
P=季 節 変動 自己回帰過程 の階数
冒D =季 節 階差の数
Q=季 節 変動移動平均 過程 の階数
s=季 節 変動の周期
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このARIMAモデルを構築 するための一連の方法がB=J法(6)といわれるものであ り,し たが
ってARIMAモデルはB=Jモ デルとも呼ばれる。本研究では,汎 用 コンピュータ用統計処理
ソフ トSASを利用 して,つ ぎのようにしてB=J時系列モデルを構築 し,そ れにもとづ き予測
をさせた。
予測までのプロセスは,つ ぎの ようにして行 なっていった。
まず第一段階 として,分 散 を安定化す るための変換を実施 した。1970年度上期か ら1994年
度上期 までの49の半期 データによ り,分散 を安定化するために,平 方根変換か 自然対数変換
をすべ きか,そ れとも変換 をする必要がないかどうかを決定 した。そのために,ま ず1階の階
差 をとってみてそのプロッ ト図が平均値 を中心に して一定の幅で推移 しているかどうかをみ
て,分 散が一定であるかどうかを判断 した。 しか し,それだけでは判断に困る場合があったの
で,さ らに自己相関関数,偏 自己相関関数,そ れらがホワイ トノイズである確率,カ イ2乗値
なども参考に して,最 も適当なものを選択 した。
第二段階 として,ト レンドを除去 した。階差なし,1階の階差,2階の階差の3種類について,
プロット図,自 己相関関数,偏 自己相関関数,残 差の自己相関関数,偏 自己相関関数,カ イ2
乗値,残 差がホワイ トノイズである確率などをみて,最 も適当なものを選択 した。
第三段階として,季 節性 を除去 した。分散を安定化 させ トレン ドを除去 しても,あ る種の周
期性が存在することがあるが,経 済時系列の場合には経験的に言って季節性だけであるとい う
[加納(1982),121ページ]。半期 データであるので,季節性が存在する可能性がある。そこで,
トレンドを除去 したデータについて2期間隔の1階の季節差分をとってみた。プロッ ト図,自
己相関関数,偏 自己相関関数,残 差の自己相関関数,偏 自己相 関関数,カ イ2乗値,残 差がホ
ワイ トノイズである確率などをみて,季 節差分をとったもの ととらなかったものとを比較 し,
適当なほうを選択 した。
以上の三つの段 階を経ることによって,原 データは定常化されたことになるω1定常時系列
データは,予 測の観点 から重要である。高森によれば,「定常過程におけるZtの変動は,あ る
不確定要因の もとで変動 しながらも,そ の平均的水準すなわちE(Zt)の周辺で,平 衡状態 に
とどまっているとみなせる。 したがって,そ の確率構造の不変性が,あ る時間範囲の未来につ
いても仮定 される限りにおいて,Ztの未来の変動がE(Zt)の周辺のどの ような範囲にあるかに
ついて,確 率的な記述がで きることになる。」[高森(1984),106ページ]と い う。
定常化 されたデータにもとついて,第 四段階として,時系列モデルが構築 された。自己回帰
部分の次数 と移動平均部分の次数 とを決定するために,季節性のないものについては自己回帰
過程の階数をp=oか らp=2,お よび移動平均過程 の階数 をq=0か らq=2まで として,そ
れらを組み合わせて9通 りについて計算 した。 また季節性のあるものについては,自 己回帰過
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程の階数 をp=0とp=1,お よび移動平均過程の階数 をq=0とq=1,また季節変動自己回帰
過程の階数をP=0とP=1,お よび季節変動移動平均過程 の階数をQ=0とQ=1と して,そ
れらを組み合わせて16通りについて計算 した。SASで計算 されるプロット図,パ ラメータ間
の相関値,T比 率,AIC,SBC,残差の自己相関関数,偏 自己相関関数,カ イニ乗値,残 差が
ホワイ トノイズである確率 などをみて,最 適次数を決定 した。なお,こ の結果 として決定され
たモデルの予測が必ず しも最も高い正確性 を示 したわけではなかった。
第五段階は予測である。 この段階は,構 築されたモデルにもとついて予測値がコンピュータ
で自動的に計算 されるので,特 別の問題 はない。ただ し,49期のデータに もとついて構築 さ
れたモデルは,階 差をとった分だけ予測値が少なくなっている。またモデルは,そ のモデルに
もとつ く予測値が実績値 に近い(た とえ最 も近いものではな くとも)ものが選択 されることに
なるのであ り,予測値が実績値 に接近 しているのは当然である。 しか し,最後の1994年度下
期 から1995年度下期 までの3期については,実 績値がモデル構築 において考慮 されておらず,
それ以前のデータにもとつ く完全な予測値である。 したがって,こ の3期については,実 績値
を本研究で構築 したB=J時 系列モデルによる予測値 と比較 したり,さ らにはその予測値をア
ナリス ト予測や経営者予測と比較する意義が出て くるのである。
(2)構築されたモデル と予測
それでは,4種類の半期利益について,構 築された時系列モデルおよびそれにもとつ く予測
の状況をみてい くことにしよう。予測 については,前 節の第四段階で構築された時系列モデル
により,1994年度下期か ら1995年度下期 までの3期間の値を予測 させた。Lか し,実 際には,
第四段階で構築された何種類かのモデルについて予測 をさせてみた。その結果,第 四段階での
最適モデルが必ず しも最 も高い正確性 を示 したわけではなかった。 しかし,本研究ではあえて
第四段階での最適モデルの予測値 を比較対象 とした。B=J法 を実際に予測に適用するために
は,最 適モデルで予測するしかないか らである。なお,コ ンピュータで計算された数値 につい
ては,小 数点以下3桁 までを示すことにする。
まず,第一の利益概念 として売上総利益をみてみ よう。日立製作所の売上総利益については,
分散の安定化のために平方根変換 を行 ない,ト レン ドを除去するために1階の階差をとった。
また第三段階での手続 きを踏んだ結果,季 節差分をとったほうが良く,季節性が存在す ること
が明 らかになった。 こうして定常化 されたデータについて得 られたモデルは,ARIMA(0,1,
0)×(1,1,1)2であ り,モ デル式(8)はつ ぎのようなものであった。ただ し,Ztは原データを
平方根変換 したものである。
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(1-B)Zt=0.864十
(1-0984B2)
(1-0.2908・)at
また,こ のモデル式 にもとつ く予測値 と実績値 を図にしたものが,図 表1である。
図表1日 立製作所の売上総利益
???
????
500000
400000
300000
200000
100000
?
?
?
?
?
?
●
仏 ・』
.ざ1..♂8`
!.ゴ
ρ ノ 、
』 量 ㌔
.
、`
4
'
?
?
'9●
o・,`噛 θ
サ　 し.り.・ 、`oo.`
`. ・一●一・ 実績 値
一 〇一 モデ ル ・予 測値
0
碧雫 聾 聖雫 壁雫 響 9595上 下
年度 ・期
この図表 を見るにあたっては,最 後の3期に注目しなければならない。図には52期分のデー
タが示 されているが,す でに述べたように,・予測値 は最後の3期を除 く49期分のデータで構築
されたモデルにもとつ くものである。最後の3期については,49期分のデータにもとつ く予測
値 と実績値 とが対比されているとい うことである。逆 に言 うと,49期分 について最 もあては
ま りの良いモデルが選択 されているのであって,そ の49期分 については予測値 と実績値が接
近 していることは当然である。 したがって,こ の図で注 目すべ きなのは,最 後の3期について
予測値が実績値 にどれぢけ接近 しているか ということである。なお,最 初の何期かの予測値が
欠如 しているのは,階差 をとったためである。連続差分にしろ季節差分 にしろ,差 分をとる期
間分だけ観測値が失われることになるからである[Vandaele(1983),p.23&28および 『訳書』
26,31ページ]。
東芝の売上総利益については,原 データを自然対数変換 して,1階の階差 をとった。また季
節性 は存在 しなかった。モデルはARIMA(1,1,2)であ り,モデル式 はつぎの通 りである。
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なお,Ztは原 デー タを 自然対数変換 した もので ある。
(1十〇.737B十〇.372B2)(1-B)・・=0・032+(、+。
.577B)a・
図表2は,こ のモ デル式 に もとつ く予 測値 と実 績値 を図に した ものであ る。
図表2東 芝の売上絡利益
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第二番 目に,営 業利益 をみ てみ よう。 日立製作所 の営 業利益 は,分 散 を安 定化 させる ため の
変換 は必 要が なか った。 しか し トレン ドを除去す る ため に,1階 の階差 をとった。 また,季 節
性 も存在 して いた。 モデ ルはARIMA(1,1,1)×(0,1,0)2で あ り,モ デル式 はつ ぎの よ
うに なった。
(1十〇.959B)(1-B)・・=1074・804+(、+。.584B)a・
このモ デル式 に もとつい て計 算 した予測値 と実績値 を図 にす る と,図 表3の よ うにな る。
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図表3日 立製作所の営業利益
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東芝 の営業利益 につ いては,分 散 を安 定化 さ'せるため に自然対 数変換 を実施 した。 この こ と
は,日 立 製作所 に比べ て営 業利益 の変動 幅が大 きい ことを意味 している。 トレン ドを除去 す る
ため に1階 の階差 をとった。 また,デ ー タに季節性 は存 在 しなか った。 この点 も日立製作所 と
異 な ってい る。 モ デル はARIMA(0,1,0)で あ り,ラ ンダムウ ォー ク ・モデ ル となった。モ
デル式 はつ ぎの通 りであ る。 なお,Ztは原 デー タを自然対 数変換 した もの であ る。
(1-B)Zt=一〇.004
図表4は,こ のモ デル式 に もとつ く予 測値 と実績値 を図 に した ものであ る。
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第三 の利益 概念 と して,経 常利益 をみ てみ よう。 日立製作所 の経常利益 につ いては,ま ず 自
然対 数変 換 を行 ない,1階 の 階差 を とった。季節差 分 を とらないほ うが良 い適 合度 を示 し,季
節 性 はない こ とが判 明 した。モ デル はARIMA(2,1,1)であ り,モ デル式 はつ ぎの通 りであ
る。 なお,Ztは原 デー タを 自然対 数変換 した ものであ る。
(・一・)・・一〇・21+(1-0.,(1-B)96B+0.,。。B、)・・
このモデル式にもとつ く予測値 と実績値を図にしたものが,図 表5である。
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図表5日 立製作所の経常利益
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東芝 の経常利 益 につい てみて み よう。 自然対 数変換 を行 な ったこ と,1階 の階差 をとった こ
と,季 節 性 が な か った とい う こ とは,日 立 製 作 所 と 同 じで あ る 。 モ デ ル は少 し異 な り,
ARIMA(1,1,2)となった。モ デル式 はつ ぎの通 りであ る。 なお,Ztは原 デ ー タを自然対 数
変 換 した もの である。
(1-0.747B-0.253B`)(1-B)・・ニ0.049+(1 -0.8688)a・
図表6は,こ のモ デル式 に も とつ く予測値 と実績値 を図 に した もの であ る。
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図表6東 芝の経常利益
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最 後 の利益 概 念 として当期 純利益 を取 りあ げる。 日立製作所 の当期純利益 について は,自 然
対数 変換 を した うえで1階 の 階差 を とった。季節性 は ない と判 断 された。モ デルはARIMA(0,
1,2)で あ り,モ デル式 はつ ぎの ように なった。 なお,Ztは原 デー タを自然対 数変換 した もの
であ る。
(1-E)zt=0.005十(1十〇.373B十〇.300B2)at
このモ デル式 に もとつ いて計 算 した予 測値 と実 績値 を図にす る と,図 表7の ようになる。
百万円 図表7日 立製作所の当期純利益
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東 芝の当期純 利益 をみ てみ よう。 日立 製作所 の当期純利 益 と同様 に,自 然対数 変換 を した う
えで1階 の階差 を と り,季 節性 もない と判 断 され た。 モデル はARIMA(0,1.0)で,ラ ンダ
ム ウォーク ・モ デルで あった。 モデ ル式 はつ ぎの通 りで あ り,Ztは原 デー タを自然 対数変換 し
た もので ある。
(1-B)Zt=0.018
図表8は,こ のモ デル式 に もとつ く予 測値 と実績値 を図 に した もので ある。
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4.デ ータと誤差の計算方法
すで に述 べ たよ うに,B=Jモ デル による予 測 は,1970年度上期 か ら1994年度 上期 までの49
の半期 デ ー タに よ りモデ ル を構 築 し,1994年度下期 か ら1995年度 下期 まで の3期 分 について
試 み た。本研究 は,日 立製作所 と東 芝 につ いて,こ の3期 分 の予測値 の正確 性 を ランダム ウォ
ー ク ・モデル によ る予測 ,ア ナ リス ト予測,経 営者予 測 と比 較 し,そ の正確性 を明 らか にす る
ことで ある。
B=Jモ デル のデ ー タにつ い てはす でに説 明 したので,ラ ンダム ウ ォーク ・モ デルか ら述 べ
る こ とにす る。 ラ ンダ ムウ ォー ク ・モ デルは,つ ぎの よ うに,4=1で ある 自己回帰 モデルの
特 殊 なモデ ルであ る[Vandaele(1983),p.49および 『訳 書』54ページ]。
Zt=Zt_1+at
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ここでatはホ ワイ トノイズであ り,ラ ンダムウォーク ・モデルはZrZt_1がホ ワイ トノイズ
である撹乱要因によって もたらされるモデルであるといえる。撹乱要因は予測で きず,し たが
って,こ の場合のZtの予測値 はZt一:であるということになる。す なわち1994年度下期の予測
値は1994年度上期の実績値,1995年度上期の予測値は1994年度下期の実績値,1995年度下期
の予測値 は1995年度上期の実績値 ということになる。
経営者 による予測値 は決算短信 において公表 されている。B=Jモ デル による予測値 は,
1994年度下期 から1995年度下期 までの3期分についての ものである。 したがって,そ れと比
較可能 な経営者予測というのは,1994年度の中間決算短信 において公表 される予測値 という
ことになる。それは翌 日の日本経済新聞に掲載される。本研究で用いたのは1994年10月28日
付けの 日本経済新聞に掲載 された日立製作所 と東芝の予測値である。ただ し,示 されている予
測利益 は経常利益 と当期純利益 だけであ り(他 に1株当 り利益が示 されているが本研究では使
用 しない),しか も1994年度全体についての ものだけである。そこで,1994年度下期の予測値
を計算 するために,1994年度全体の予測値から1994年度上期の実績値 を差 し引いた。この結
果,経 営者予測については,1994年度上期のみ1期分のデータが得 られることになった。
アナ リス ト予測 については,『会社 四季報』 と 『日経会社情報』に掲載 されている予測値 を
使用することにする(9)。'いずれ も1年間に4回発行 され,売 上高,営 業利益,経 常利益,当 期
純利益,.1株当 り当期利益,1株当 り配当などの実績値 と予測値などが掲載 されている。
それでは,ど の時点で発行 される 『会社 四季報』『日経会社情報』の予測値 を使用するかで
あるが,B=Jモ デルによる予測値 との比較 という観点か ら選択 した。モデル構築のための実
績値 は1994年度上期分 までを用いる。それは1994年10月27日に中間決算:短信において公表 さ
れ,経 営者による予測値 を含むその内容の一部が翌 日の 日本経済新聞に掲載 される。 したがっ
て,ラ ンダムウォーク ・モデルを含む時系列モデルを構築することが可能になるのは,この段
階 になってからである といえる。 したがって,ア ナリス トによる予測値 としては,1994年度
の中間決算短信すなわち1994年10月28日付 けの 日本経済新聞を踏 まえて発行されている 『会
社四季報』 と 『日経会社情報』 を参照すべ きである。そこで,『会社四季報』 については1995
年1月15日に発行 された 「1995年1集新春」を,『日経会社情報』については1994年12月14
日に発行 された 「'95-1新春号」を用いた(1⑦。
誤差の計算方法 としては,ま ず絶対誤差率 を使用することが考 えられる。絶対誤差率は,多
くの研究においてつぎのように計算 されている[た とえば國村(1980),40,42ページ お よび
Ruland(1978),p.443]o
絶対誤差率=1予 測利益 一実績利益1÷1実 績利益1
この絶対誤差率は予測利益が実績利益か らどの程度乖離 していたかを測定することがで きる。
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しか し,過大 に予測 したのか過小に予測 したのかを明らかにすることはできない。
そ こで,つ ぎの ように して相対誤差率 を計算す ることが考 えられ る[Eddy&Seifert
(1992),p,26](IPo
相対誤差率=(予 測利益 一実績利益)÷1実 績利益1
この式により計算すると,過 大予測の場合には分子の符号がプラス とな り,誤差率 もプラスと
なる。反対に過小 に予測すれば,誤 差率はマイナス となる。もっとも,本 研究で取 りあげた2
社の4種類の利益概念の3期分,つ まり24種類の実績利益がすべてプラスであるので,本 研究
に限れば分母は絶対値である必要はない。
なお,多 くの予測値の正確性を把握するためには,平 均誤差率,平 均絶対誤差率,平 均平方
誤差率 といった尺度が用い られるが,本 研究では同一種類の利益は3期分 しかないので,そ う
した尺度は用いず,相 対誤差率のおおまかな違いだけに注目す ることにする。
5.各種半期利益の正確性
(1)予測売上総利益の正確性
売上総利益 については,『会社四季報』『日経会社情報』に予測値は掲載 されていず,決算短
信の なかで も公表 されていない。 したが って,B=」モデルによる予測値 をアナリス ト予測,
経営者予測 と比較することはできず,.時系列モデルの一種であるランダムウォーク ・モデル と
だけ比較することにする。
日立製作所の実績値 と予測値を示 したのが図表9,東芝 について示 したのが図表10である。
図表9をみるとB=Jモ デルによる予測値は高い正確性 を示 している。 しか し,ラ ンダムウォ
ーク ・モデルによる予測値 もほぼ同 じ程度の正確性 を示 している。東芝については,B=Jモ
デルによる予測は,1995年度下期は予測正確性が低 くなっているが,直 近の2期については高
い正確性 を示 している。 とくに1994年度下期 は,ラ ンダムウォーク ・モデルによる予測値 よ
りも正確性が高い。また,全 体 として,過 小予測の傾向がある。 もっとも,時系列モデルのこ
うした傾向は,第3節 の図をみれば分かるように,時 点により左右 される問題である。なお,
ランダムウォーク ・モデルによる予測はモデルの性格から業績が良 くなりつつある時には過小
傾向にな り,その逆のときには過大傾向になる。
図表9日 立製作所の売上総利益の実績値と予測値(単 位:百万円)
1994年度下期 1995年度上期 1995年度下期
実 績 値 466,238 480,617 516,268
B=]モ デル 441,505
(一5.3%)
460,072
(一9.3%)
469,171
(一9.1%)
ラ ン ダム ウ ォ ー ク・モ デ ル 428,922
(一8.0%)
466,238
(一3.0%)
480,617
(一6.9%)
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図表1C東 芝の売上総利益の実績値と予測値 (単位:百 万円)
1994年度下期 1995年度上期 1995年度下期
実 績 値 411,289 389,480 507,860
B=Jモ デ ル 380,532
(一7.5%)
372,067
(一4.5%)
396,698
(一21.9%)
ラ ン ダ ム ウ ォー ク・モ デ ル 353,297
(一14.1%)
411,289
(5.6%)
389,480
(一23.3%)
(2)予測営業利益の正確性
決算短信 では営業利益の予測値 は公表 されていない。 したが って,こ こでは,B=Jモ デル
による予測 をアナリス ト予測,ラ ンダムウォーク ・モデルによる予測 と比較することにする。
ノ
日立製作所の営業利益の実績値 と予測値 を示 したのが図表11,東芝のそれらが図表12であ
る。図表12をみると,B=Jモデルによる予測値は,1994年度下期 と1995年度下期 について
は驚 くべ き高い正確性 を示 してい る。 しか し,1995年度上期 については逆 にきわめて低い。
もっともこれだけ極端 な変動 については時系列モデルでは予測が困難であるのか もしれない。
それに して も,3期を全体 として見るな らば,B=Jモ デルのほうが ランダムウォーク ・モデ
ルよりも明 らかに高い精度 を示 している。アナリス ト予測については,少 な くとも,B=Jモ
デルによる予測よ りも正確であるとはいえないであろう。なお,1995年度上期の予測は明 ら
かな過大傾向を示 している。
東芝 については,B=Jモ デル,ラ ンダムウォーク ・モデル ともに予測精度が低 く,またそ
れ らはアナ リス ト予測に比べても正確性が低い。 もっとも,アナ リス ト予測が高い正確性を示
しているわけではない。全体としてみると,東芝の営業利益 を予測す ることは,日 立製作所の
それを予測するより困難だったといえる。また,全体 として過小予測傾向が認められる。
図表11日 立製作所の営業利益の実績値と予測値 (単位:百 万 円)
1994年度下期 1995年度上期 1995年度下期
実 績 値 57,547 42,676 84,430
B=Jモ デル 60,971
(5.9%)
66,731
(56.4%)
82,576
(一2.2%)
ラ ン ダ ム ウ ォー ク・モ デ ル 42,027
(一27.0%)
57,547
(34.8%)
42,67E
(一49.5%)
会社四季報 47,974
(一16.6%)
50,000
(17.2%)
60,000
(一28.9%)
日経会社情報 37,974
(一34.0%)
45,000
(5.4%)
予測なし
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図表12東 芝の営業利益の実績値と予測値 (単位:百 万円)
1994年度下期 1995年度上期 1995年度下期
実 績 値 63,561 39,309 130,266
B=Jモ デル 22,376
(一64.F%)
22,291
(一43。3%)
22,206
(一83.0%)
ラ ンダ ム ウ ォ ー ク・モ デ ル 22,462
(一64.7%)
63,561
(6L7%)
39,309
(一69.E%)
会社四季報 37,538
(一40.9%)
37,000
(一5.9%)
43,000
(一67.0%)
日経会社情報 52,538
(一17.3%)
30,000
(一23.7%)
予測 なし
(3)予測経常利益の正確性
経常利益 については,『会社四季報』『日経会社情報』 に予測値が示 されているだけでな く,
決算短信 において も公表 されている。 したがって,B=Jモ デルとランダムウォーク ・モデル
という時系列モデルの予測,ア ナリス ト予測,経 営者予測を比較することが可能である。
日立製作所の経常利益の実績値 と予測値 を示 したのが図表13,東芝の経常利益について示
したのが図表14である。
図表13をみると,日 立製作所 については,B=Jモ デルによる予測はアナリス ト予測や経営
者予測 より予測精度が低いとはいえない。 しか し,ラ ンダムウォーク ・モデルは他 よりも明ら
かに正確性が低い。また,B=Jモデルによる予測は1994年度下期 と1995年度上期は若干の過
大傾 向を示 しているが,.アナ リス ト予測 と経営者予測 はほとんどが過小傾向を示 している。
図表13日 立製作所の経常利益の実績値と予測値 (単位:百 万円)
1994年度下期 1995年度上期 1995年度下期
実 績 値 45,930 54,913 73,893
B=Jモ デ ル 50,062
(9.0%)
58,148
(5.9%)
65,769
(一11。0%)
ラ ン ダム ウ ォ ー ク・モ デル 43,036
(6.3%)
45,930
(16.4%)
54,913
(25.i%)
会社四季報 46,964
(23%)
50,000
(一8.9%)
60,000
(一18.8%)
日経会社情報 42,964
(一6.5%)
50,000
(一89%)
予測なし
決算短信 42,964
(一6.5%)
予測なし 予測なし
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図表14東 芝の経常利益の実績値と予測値 (単位:百 万 円)
1994年度下期 1995年度上期 1995年度下期
実 績 値 46,830 32,331 89,078
B=Jモ デ ル 26,950
(一42.5%)
32,950
(L9%)
39,460
(一55.7%)
ラ ン ダ ム ウ ォー ク・モ デ ル 24,709
(一47.2%)
46,830
(44.8%)
32,331
(一63.7%)
会社四季報 40,291
(一14.0%)
37,000
(14.9%)
43,000
(一51.7%)
日経会社情報 40,291
(一14.0%)
30,000
(一7.2%)
予測な し
決算短信 40,291
(一14.0%)
予測なし 予測な し
東芝について正確性 をみてみると,B=Jモ デルとランダムウォーク ・モデルとい う時系列
モデルの予測は,ア ナ リス ト予測や経営者予測よりも明 らかに精度が低い。 もっとも1995年
度上期のB=Jモ デルによる予測値 はきわめて正確であ り,逆 に1995年度下期のアナリス ト予
測値 は極端に悪い。また,ア ナリス ト予測 と経営者予測は過小傾向があるといえる。
なお,『会社四季報』は東芝について,『日経会社情報』は 日立製作所 と東芝の両方について,
1994年度下期の予測値は決算短信の予測値 と同じである。
(4)予測当期純利益の正確性
当期純利益 について も,『会社四季報』『日経会社情報』ばかりでなく決算短信においても予
測値が公表 されている。 したがって,経 常利益と同様に,時 系列モデルの予測,ア ナリス ト予
測,経 営者予測を比較することができる。
日立製作所の実績値 と予測値 を示 したのが図表15,東芝について示 したのが図表16である。
図表15をみると,日立製作所 については,B=Jモ デルによる予測はアナ リス ト予測や経営者
予測 よりも高 い正確性 を示 している。ランダムウォーク ・モデルによる予測は精度が低い。 ま
た,す べ てのモデルを通 して過小予測傾向が多い。
東芝 については,時系列モデルはアナリス ト予測や経営者予測よりも相対的に精度が低いが,
アナ リス ト予測や経営者予測 自体 も精度は低い。全体 として,東 芝は 日立製作所に比べて予測
の正確性 は低 く,過小予測傾向も強い。
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図表15日 立製作所の当期純利益の実績値と予測値 (単位:百 万円)
1994年度下期 1995年度上期 1995年度下期
実 績 値 30,230 37,913 33,873
B=Jモ デ ル 29,513
(一2.4%)
30,809
(一18.7%)
30,949
(一8.6%)
ラ ンダ ム ウ ォ ー ク・モ デル 26,236
(一13.2%)
30,230
(一20.3%)
37,913
(11.9%)
会社四季報 28,764
(一4.F%)
30,000
(一20.9%)
40,000
(18.1%)
日経会社情報 25,764
(一14.8%)
28,000
(一26.1%)
予測 なし
決算短信 25,764
(一14.8%)
予測なし 予測 なし
図表1E東 芝の当期純利益の実績値と予測値 (単位:百 万円)
1994年度下期 1995年度上期 1995年度下期
実 績 値 25,013 24,731 37,778
B=Jモ デ ル 17,526
(一29.9%)
17,849
(一27.8%)
18,178
(一51.9%)
ラ ン'ダム ウ ォ ー ク・モデ ル 17,209
(一31.2%)
25,013
(1.1%)
24,731
(一34.5%)
会社四季報 18,791
(一24.9%)
21,000
(一15.1%)
23,000
(一39.1%)
日経会社情報 18,791
(一24.9%)
19,000
(一23.2%)
予測 なし
決算短信 18,791
←24.9%)
予測なし 予測なし
5.む すび
本研究の目的は,B=Jモ デルによる予測をランダムウォーク ・モデルによる予測,ア ナリ
ス ト予測および経営者予測 と比較 し,そ の正確性を確認することであった。 もっとも,統計的
に意味のあるほどの分析はで きず,B=J時 系列モデルについては,日 立製作所 と東芝の4種
類の利益概念に関 して,1970年度上期から1994年度上期 までの49の半期データによりモデル
を構築 し,1994年度下期か ら1995年度下期 までの三つの半期利益値 を予測 させたにす ぎない。
また したがって,他 の三つの予測 との比較についても,ケ ーススタディ的に予測正確性の比較
を試みたにす ぎないといえる。
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まず ランダムウォーク ・モデルによる予測 と比較 してみると,B=Jモデルによる予測の正
確性が低いのは東芝の純利益だけで,ほ ぼ同様 と見 られるのが 日立の売上総利益 と東芝の営業
利益,他 の五つのケースはすべてB=Jモ デルによる予測のほ うが高い正確性 を示 していた。
もちろん統計的に意味があるわけではないが,ラ ンダムウォーク ・モデルの優位性 を否定する
ことはできよう(1勿。
B=Jモデルによる予測 とアナ リス ト予測 ・経営者予測 との比較については,日 立製作所 と
東芝ではまった く異なる結果が出た。 日立製作所の場合は,B=Jモ デルによる予測は決 して
後者に比べて正確性が低い とはいえず,当 期純利益 については正確性が明 らかに高かった。決
算短信 による実績値の公表から 『会社四季報』『日経会社情報』の発行 日までの時間的経過 を
考慮す ると,B=Jモデルによる予測がアナリス ト予測に充分に対抗できる有用性 をもつ もの
であると判断される。これに対 して,東 芝の場合は,営 業利益,経 常利益,当 期純利益のすべ
てについて,B=Jモ デルによる予測のほうが低い正確性 しか示 さなかった。ただし,営 業利
益 と当期純利益 については,ア ナリス ト予測および経営者予測 も決 して正確性が高かったわけ
ではない。
予測傾向については,ま ずB=Jモ デルによる日立製作所の利益の予測は,売 上総利益 と当
期純利益の3期 とも過小予測傾向を示 し,営 業利益 と経常利益については3期の うちの最後の
期が過小予測であ り,前2期 は過大傾向であった。東芝についてはすべて過小傾向を示 してい
た。また,ラ ンダムウォーク ・モデルにょる予測については,日 立製作所 も東芝も過小傾向と
過大傾向が混在 していた。
経営者予測については,6種類の利益すべてが過小傾向 を示 していた。この点は,國 村道雄
教授の過去の研 究結果(13からも想像 されることであった。 また,『日経会社情報』 は,決 算短
信の予測値が取 り上げられた四つの場合すべて,す なわち日立製作所 と東芝の経常利益 と当期
純利益について決算短信 と同 じ予測値 を掲載 し,『会社四季報』 も東芝(14,については決算短信
と同じ⑯予測値 を示 し,日立製作所の当期純利益についても過小傾向の予測を している。過大
予測は 日立製作所の経常利益のみであった。 したがって,ま ず1994年度下期 については,ア
ナ リス ト予測について も過小予測の傾向がみ られる。 さらに,1995年度上期 と下期の18種類
の利益のうち過小予測が14種類,過 大予測が4種類であるから,過小予測が支配的である。
本研究での調査結果 をどの程度一般化で きるかは,今 後 さらに研究を蓄積 していかなければ
結論が出ない。 しか し少な くとも,B=Jモデルによる予測は,ラ ンダムウォーク ・モデルに
よる予測 よりも正確性が高い可能性があるということ,ま たアナ リス ト予測 ・経営者予測 と比
較 して も必 ず しもその有用性が否定 されるわけではない ということは明 らかである と思われ
る。また,B=Jモ デルの予測傾向と経営者予測お よびアナリス ト予測の間にはそれほどの顕
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著な違いは見 られない ものの,第3節 での図をみるとそれが対象時期によるものである可能性
も高い。これらの点 を検証するために,今 後はサンプル数を増やして調査 し,統計的検証に耐
え得る結論を導きだす必要がある。
注
(i菊 池 教授 は,同 教 授 と同 様 にBeavereta1.に対 しては 批 判 的 な見 解 を表 明 して い るGreenball(1971)の研
究 を紹 介 してい る[菊 池(1981),22ペー ジ]。
(2)これ らの 四 つ の 誤 差 尺 度 は他 の研 究 で も よ く用 い られ る尺 度 で あ る 。 ま ず 平 均 相 対 誤 差 率 は,こ こで は
(予測 利 益 一実 績 利 益)/実 績 利 益 で計 算 さ れて い る[Albrechtetal.(1977),p.241]が,分子 が(実 績 利
益 一予 測利 益)で 計算 され る こ と もあ る[Makridakis&Wheelwright(1989),「訳 書 」49ペー ジ]。な お,厳
密 にい えば,こ れ をケ ー ス数 で除 した もの が 平均 相対 誤 差率 で あ る。 ま た平 均 絶 対 誤 差 率 は 平均 相 対 誤 差 率
の 絶 対値[Foster(1977),p.10]であ り,厳 密 には ケ ー ス数 で 除 した もので あ る[Ma㎞dakis&Wheelwright
(1989),『訳 書 」49ペー ジ]。平 均 平 方 絶 対 誤 差 率 は 平均 絶対 誤 差 率 を二 乗 した もの[Foster(1977),p.10]
で あ り,平 均 で あ る か ら厳 密 に い え ば ケ ー ス 数 で 除 した もの で あ る 。 なお,平 均 相 対 誤 差 率 は誤 差 の偏 り,
平 均 絶 対 誤差 率 お よ び平 均 平 方 絶対 誤 差 率 相 は 正確 性 を 測定 す る ため の もの で あ る[1Ubrechteta1.(1977),
p.241]。4番目の 正確 性 順位 は,た とえ ば六 つ のモ デ ルの う ち最:も正 確 な もの を1,最:も不 正確 な もの を6と
して,そ の平 均 値 と して算 出 した もので あ る[Foster(1977),p.10]。な お,こ れ に類似 した もの と して,正
確 性 順 位 を モ デ ル ご とに加 え てい っ て,そ の 合 計 が 小 さい もの が 正 確 性 が 高 い とす る方 法 もあ る[Watts&
1£ftwich(1977),pp.266-asp]。
(3)ラ ンダ ム ウ ォー ク とマ ー チ ンゲ ー ル は,厳 密 に は区 別 され る と して も,会 計 文 献 で は同 義 語 と して用 い ら
れ てお り[DeMovme(1978),p.37],趨勢 項付 き ラ ン ダム ウ ォー ク とサ ブ マ ー チ ンゲー ル も同義 と考 え て よ
い。 この 点 に つ い ては,森(1997),43-44ペー ジを参 照 の こ と。 なお,Brown&Rozeffは季 節 的 マ ーチ ンゲ ー
ル と季 節 的 サ ブ マ ーチ ンゲ ー ル を素 朴 な時 系 列 モ デ ル(naivetimeseriesmodels)と総称 してい る[Bro㎜&
Rozeff(1978),pp.10-11]。
(4>桜井 久 勝 教授 は本 節 よ りも幅広 い レビ ュ ー を行 っ て い る。B=Jモ デル に 関連 す る結 果 は つ ぎの通 りで あ る
[桜井(1990),91-92ペー ジ]。
まず,年 次 の純 利 益 額 お よび 一 株 当 り利 益 に つ い て は,ラ ン ダム ウ ォー ク ・モ デ ル に よ る予 測 は平均 的 に
言 っ てB=Jモ デ ル に よる予 測 よ りも正確 で あ る。 また,ア ナ リス トに よ る予 測 は 時系 列 モ デ ル(た だ し,企
業別 に識 別 され たB=Jモ デ ル以 外 の 時 系列 モ デル が 多 数 を 占め て い る)に よる 予 測 よ りも正確 で あ る。 さら
に,経 営 者 が 公 表 した予 測 値 は,時 系 列 モ デ ルお よ び ア ナ リ ス トに よ る予 測値 よ り も正 確 で あ る 。 た だ し,
経 営 者 予 測 を任 意 に公 表 す る企 業 の 利益 は,予 測 が容 易 であ る傾 向 が あ る こ とか ら,こ の結 果 を一 般 化 す る
こ とは で き ない 。
(5)B;J法 に よ り時 系列 モ デル を構 築 す る ため には,も し可 能 であ れ ば 少 な く と も50,で きれ ば100の連 続 す
る時 系 列 デ ー タが 用 い られ る べ きで あ る とい う[Box&Jenkins(1980),p.18]。したが って,本 研 究 で の デ
ー タ数 は ほ ぼ 満足 すべ き数 とい え よ う。 逆 に あ ま りに長 期 に わ た る デ ー タは ,基 礎 とな る経 済構 造 の 変 化 に
さ ら され,モ デ ル化 され た と して もそ の 有 効性 に 疑 問 が生 じる こ と に な る。 必 要 デ ー タ数 と構 造 変 化 の 問 題
につ い て は,[森(1997),155-158ペー ジ]を 参 照 の こ と。
(6)こ の一 連 の 方 法 につ い て は,[Vandaele(1983),Chapter.2～5およ び 『訳 書 』2章 ～5章]お よび[森
(1997),65-79ペー ジ]を 参照 の こ と。
(7)定常 性 の 問題 につ い て は,Vandaele(1983),pp.11-30および 『訳 書 」12-33ページ,お よ び森(1997),25-
31ペー ジ を参 照 の こ と。
(8)本稿 で は,汎 用 コ ン ピュ ー タ用 統 計 処 理 ソ フ トSASの解説 書 に準 拠 した か た ちで モ デ ル を表現 す る こ とに
す る。 まず,自 己 回帰 部分 を左 辺 に 移項 す る とつ ぎの よ うに な る。
ωt一 φ1ωt-1一… … 一 φPωt-P=a,一θ1at-1一●.●.'.一θqat-q
これ は つ ぎの よ うに 表現 で きる 。
(1一φ1B一…… 一 φ,Bp)ω、一(1一 θlB一…… 一 θ,Bq)・・
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な お,Bは ラ グ演 算子 で,た とえ ばBzt=Z[一1B2zt=Zt-2であ る。
この式 を さ らに変 形す る と,つ ぎの よ うに な る。
(1一θ1B一… … 一 θ,Bq)
ωc=a,
(1一φ1B一…… 一 φ,BP)
こ こ で ωt=Zt-Zt_1であ り,平 均 項Fを 入 れ る と,原 デ ー タ を使 っ て,原 デー タに1階 の階 差 を とっ た モ
デ ル を表 現 す る と,結 局,つ ぎの よ う に な る[SAS(1993),pp.113-114]。なお,本 研 究 で調 査 した8個 の
利 益 時 系 列 は トレ ン ドを除 去 す る た め に,す べ て1階 の 階差 を と った 。
(、.,)、、.。+(1『 θ1B一"● "一θ・Bq)at
(1一φIB一… … 一BPP)'
(9)アナ リス ト予 測 の デ ー タ と して 『会 社 四 季 報 』 を用 い て い る代 表 的研 究 は,國 村道 雄 教 授 に よ る もの で あ
る[國 村(1980),40ペー ジ]。本 研 究 にお い て も,投 資 家 へ の 影 響 力 な ど を考 慮 して,國 村 教 授 の 方 式 に 従
い,『 会 社 四 季 報 』 なら び に それ と同様 の 『日経 会 社情 報 』 を利 用 す る こ と にす る。 なお ,國 村 教授 は アナ リ
ス トの 予 想 情 報 と して 『週 間東 洋経 済 』 の 予想 記 事 も用 い て い る。
(10『会 社 四 季 報 』 におい ては1994年度 下期 お よ び1995年度 下期 に つ い て独 立 に予 測 値 が 示 され て い る わけ で
は な い。 そ こで,1994年度 上 期 の 実 績 デ ー タ と1994年度 全 体 の予 測 デ ー タが示 され て い る の で ,後 者 か ら前
者 を差 し引 い て1994年度 下期 の予 測 デ ー タ と した。 また,1995年度 上期 と1995年度 全 体 と につ い ての 予 測 デ
ー タが 示 され て い るの で ,同 様 に,後 者 か ら前 者 を差 し引 い て1995年度 下 期 の予 測 デー タ と した。
『日経 会 社 情 報 』 にお いて も,1994年度 上 期 の 実 績 デ ー タ と1994年度 全 体 の 予 測 デ ー タが示 され て い る の
で,後 者 か ら前 者 を差 し引 い て1994年度下 期 の予 測 デー タ と した 。 しか し,1995年度 上期 の予 測 デ ー タは示
され て い る が1995年度 全 体 につ い て の 予測 デ ー タ は示 さ れ てい ない の で,1995年度 下 期 の予 測 値 を え るこ と
は で きな か っ た。
(11)BasietaL(1976)にお い て は,分 母 が 絶対 値 で ない式 が示 され てい る 。 しか し,そ の場 合 に た とえ ば実 績
利 益 が 一10億 円 で 予測 利 益 が 一5億 円 とす る と一50%と な って しま う。 しか し,実 績 利 益 の 絶 対 値 を使 用 す
る と+50%と な り,過 大 傾 向 を反 映 す る こ とが で きる。
(12,第2節で 述 べ た よ うに,桜 井 久 勝 教授 は,四 半 期 利 益予 測 の正 確 性 に関 す る研 究 を概 観 した結 果,「年 次 利
益 に つ い て は優 れ た予測 能力 を有 して い た ラ ンダ ム ウ ォー ク ・モ デ ルが,四 半 期 利益 予 測 で は他 の モ デ ル に
比 べ て 明 らか に劣 って い る」[桜 井(1990),67ペー ジ]と 指 摘 さ れ てい る。 本 研 究 は 半 期利 益 につ い ての も
の で あ るが,示 唆 に とむ指 摘 で あ る。
⑯ 國 村 道 雄 教授 に よる大 量 の デ ー タ に よ る厳 密 な調 査 の結 果 で も同様 の 傾 向 が 示 され て い た 。 國村 教 授 は結
論 を つ ぎの よう に ま とめ て い る。 「経 営 者 は増 益 の とき も減 益 の と き も,実 際 の 数 字 よ り控 え 目 に予想 を た て
て い る。 つ ま り,実 際 の増 ・減 益 の幅 よ り も経 営 者 の 予想 す る増 ・減益 の幅 は小 さい 。」[國 村(1980),38ペ
ー ジ]き わ めて 少 数 のサ ンプル の 本研 究 で はあ る が ,國 村 教 授 に よ る調 査 結 果 と一 致 してい た とい え る。
⑯.『 会 社 四 季 報 」 は,日 立 製 作 所 に つ い て は 決 算 短 信 とは異 な る 予測 値 を掲 載 して お り,し か もそ の 結 果 ,
予 測 精度 が 高 くな って い る。 経 常 利 益 につ い て は,決 算 短 信 と 『日経 会 社 情 報 』 が示 して い る相 対 予 測 誤 差
率 は 一6.5%であ る の に対 して,『 会 社 四 季 報 」 は2.3%であ った 。 また 当 期 純 利 益 につ い て は,決 算 短 信 と
『日経 会 社情 報 』 が 一14.f%であ っ たの に対 して,『会 社 四季 報 』 は 一4.8%であ っ た 。 な お,刊 行 日は,『 日
経 会 社 情 報 』 の ほ うが 『会 社 四季 報」 よ りも約1ヵ 月早 い ので,こ の 点 も考 慮 す る必 要 が あ る だ ろ う。
(15)國村 教 授 の 過 去 の研 究 に よる と,「経 営 者 予 想 の 直 後 に発 表 さ れ る決 算 予 想 は,約70%ま で が 経 営 者 予 想
と 同 じ数 字 で あ る。」 とい う[國 村(1980),38ページ]。
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